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RSQFVI HvMRÍKEPMXÍW QIWYVÍIW TEV HIW MRHMGEXIYVW
'I NYKIQIRX TIYX ÎXVI JSRHÍ WYV PvYRI SY PvEYXVI
XLÍSVMI HI PE NYWXMGI GvIWXÄHMVI WYV PvYR SY PvEYXVI
VÍJÍVIRXMIP TSXIRXMIP HI GI UYM IWX GSRWMHÍVÍ GSQQI
NYWXI GIVXEMRW EYXIYVW WITVÎXERX TPYW JEGMPIQIRX
UYI HvEYXVIW Ä PvSTÍVEXMSRREPMWEXMSR HIW GSQTE
VEMWSRW MRXIVREXMSREPIW 0vETTVSGLI EHSTXÍI TEV PI
+)6)7) PEVKIQIRX MRWTMVÍI HI .SLR 6E[PW 
IWXVIPEXMZIQIRXW]RGVÍXMUYIHERWPIWIRWSÝPIWMRÍ
KEPMXÍWEJJIGXERXPIWVÍWYPXEXWMRXIVRIWIXPITVSGIWWYW






KEPMXÍW WSGMEPIW IPPIWQÎQIW GSRXI\XI ÍGSRSQM
UYIWSGMEPIXGYPXYVIP
 IPPIW FÍRÍJMGMIRX TVMRGMTEPIQIRX EY\ TPYW JEZS
VMWÍWIPPIWEJJIGXIRXJSVXIQIRX PI NYKIQIRXUYI PIW
GMXS]IRW SY PIW YWEKIVW TSVXIRX WYV PE NYWXMGI HY
W]WXÌQIÍHYGEXMJIXIPPIWWIXVEHYMWIRXTEVYRITIVXI
HI GSRJMERGI HERW PIW MRWXMXYXMSRW IX YRIQSMRHVI
TEVXMGMTEXMSRWSGMSTSPMXMUYI
(ERW WIW TYFPMGEXMSRW ERXÍVMIYVIW PI +)6)7) E
HÍZIPSTTÍ YRI FEXXIVMI HvMRHMGEXIYVW ETTSVXERX YRI
ZMWMSR KPSFEPI HI PvÍUYMXÍ HIW W]WXÌQIW ÍHYGEXMJW
HERW PI WIRWSÝ PIW HSRRÍIW TVÍWIRXÍIWTIVQIXXIRX





XÌQIW ÍHYGEXMJW  ZME PvEREP]WI HIW QÍGERMWQIW
HI WÍKVÍKEXMSR EGEHÍQMUYI IX WSGMEPI IR PMIR EZIG





HÍVERX UYvIPPI WIQERMJIWXIHÌWUYI HIW MRHMZMHYW
GPEWWÍW TEV PE WSGMÍXÍ HERW HIW GEXÍKSVMIW WSGMEPIW
HMWXMRGXIWHSXÍIWHvYRIZEPSVMWEXMSRWSGMEPIHMJJÍVIR
GMÍIWIXVSYZIRXWÍTEVÍWHERWPvIWTEGIIXWSRXEMRWM
EQIRÍW Ä TIY WI GØXS]IV (IPZEY\  T
0IWIWTEGIWWSGMEY\IRZMWEKÍWMGMWSRXPIWÍGSPIWUYM
WIVSRX PvYRMXÍHvEREP]WI2SYWYXMPMWSRWPIGSRGITX
HI WÍKVÍKEXMSR TSYV MRHMUYIV PE TVÍWIRGI HI HMJJÍ
VIRGIW HERW PE GSQTSWMXMSR HIW ÍGSPIW IR JSRGXMSR
HIW GEVEGXÍVMWXMUYIW EGEHÍQMUYIW HIW ÍPÌZIW XEY\
HIVIXEVHVÍYWWMXIMRÍKEPIÄHIWÍTVIYZIWHIQEXLÍ
QEXMUYI HI PIGXYVI SY HI WGMIRGIW SY IR JSRGXMSR









0vETTVSGLI EHSTXÍI GSRWMWXI Ä XIRXIV PE GSQTE
VEMWSRIRXVI PIWHMJJÍVIRXW­XEXWQIQFVIWHI Pv9RMSR
GSRWMHÍVERX HY TSMRX HI ZYI HI PvÍUYMXÍ UYI GLE










 -P WvEKMX HERW GLEUYI GEW HI PE TVSTSVXMSR
HvÍPÌZIW ETTEVXIRERX EY KVSYTI GMFPI TEV I\IQTPI








TEV PvIRUYÎXI4-7%(ERW PI TVIQMIV GEW GvIWX
PIIVHÍGMPIHI PEHMWXVMFYXMSRHERWGLEGYRHIWTE]W
UYM IWX GSRWMHÍVÍ 	 JEMFPIW HERW PI XEFPIEY
(ERW PIWIGSRHGEWGIWSRX PIWÍPÌZIWWSYWYRGIV
XEMR RMZIEY HI GSQTÍXIRGI RMZIEY HÍGVMX TSYV PI





WIRX EY\ ÍPÌZIW XVÌW JEMFPIW EJMR HI HSGYQIRXIV PE
UYIWXMSRHIW MRHMZMHYWWSYWYRWIYMP NYKÍ MREGGITXE
FPI0IWHSRRÍIWHIPEGSPSRRIMRHMUYIRXUYvMPJEY
HVEMX HÍTPEGIV 	 HIW ÍPÌZIW EPPIQERHW MWWYW HY
KVSYTIHIW	PIWTPYWJEMFPIWIVHÍGMPIIRWGMIR
GIWWM PvSRZSYPEMXUYI PIWÍPÌZIW JEMFPIWIRWGMIRGIW











PvÍGLIPPI KPSFEPI HI WGMIRGIW HI 4-7% 'IXXI JSMW
GIWSRX	HvÍPÌZIW JEMFPIW UYvMP JEYHVEMX HÍTPEGIV
TSYV ÍUYMPMFVIV PIYV VÍTEVXMXMSR IRXVI PIW ÍGSPIW EPPI
QERHIWEPSVWUYIWIYPIQIRX	HvÍPÌZIWMWPERHEMW
WYFMVEMIRXPIQÎQIWSVX0IWUYEXVITVIQMÌVIWGSPSR






)PPIW WSRX TSYVXERX FEWÍIW WYV HIY\ ETTVSGLIW HMJ
JÍVIRXIW HERW PI GEW HY VIGSYVW EY TVIQMIV HÍGMPI
MP WvEKMX HvYRI ETTVSGLI RSVQEXMZI (ERW PI GEW HI
PvETTVSGLI TEV RMZIEY HI GSQTÍXIRGIW GvIWX YRI
ETTVSGLIGVMXÍVMÍIUYMIWXQSFMPMWÍI'IXXIHMJJÍVIRGI
HvETTVSGLI WI XVEHYMX TEV HIW GSVVÍPEXMSRW IRGSVI
TPYW ÍPIZÍIW IRXVI PIW VÍWYPXEXW SFXIRYW UYIP UYI
WSMX PI HSQEMRI PSVWUYvMPW PI WSRX WIPSR YRI QÎQI
QÍXLSHI %MRWM PE GSVVÍPEXMSR IRXVI PIW VÍWYPXEXW IR
PIGXYVIIXIRQEXLÍQEXMUYIWIPSR PvETTVSGLIRSVQE
XMZIWvÍPÌZIÄ)PPIIWXHITSYV PE PIGXYVI
IX PIW WGMIRGIW IX HI TSYV PIWQEXLÍQEXMUYIW




HI GEPGYP VÍWMHI IWWIRXMIPPIQIRX HERW PI JEMX UYI WM
PvETTVSGLI RSVQEXMZI TVIRH IR GSQTXI GLEUYI JSMW
PE QÎQI TVSTSVXMSR HvMRHMZMHYW WSMX 	 TEV HÍJM
RMXMSR TSYV GLEGYR HIW TE]W PvETTVSGLI GVMXÍVMÍI




0IW GSPSRRIW  IX MRHMUYIRX PE QS]IRRI
SFXIRYI TEV PI HÍGMPI PI TPYW JEMFPI TSYV PE PIGXYVI
PIWQEXLÍQEXMUYIWIXPIWWGMIRGIW'IWMRJSVQEXMSRW
TIVQIXXIRXHIWMXYIV PIHIKVÍHI JEMFPIWWIHIW	
HvÍPÌZIW PIW TPYW JEMFPIW HERW PIW HMJJÍVIRXW TE]W
%MRWMIR*MRPERHIPEQS]IRRIHYIVHÍGMPIWSMXHIW
WGSVIWHIIX WIPSR PIHSQEMRI IWX PEV
KIQIRXWYTÍVMIYVIÄGIPPIHIW	HvÍPÌZIWJVERËEMW
PIWTPYWJEMFPIWEZIGHIWWGSVIWHIIX
)R QS]IRRI PIW ÍPÌZIW JMRPERHEMW PIW TPYW JEMFPIW
WSRX HSRG TPYW GSQTÍXIRXW UYI PIW ÍPÌZIW JVERËEMW
PIWTPYWJEMFPIW
0IW GSPSRRIW Ä HY XEFPIEY RI GSRGIVRIRX






TEVIRXW GSPSRRI PI WI\I HI PvÍPÌZI GSPSRRI
PE PERKYI TEVPÍI Ä PE QEMWSRzPI KVSYTI GMFPI ÍXERX
GSRWXMXYÍ TEV PIW ÍPÌZIW UYM HÍGPEVIRX RI TEW TEVPIV
PE PERKYI HvIRWIMKRIQIRX Ä PEQEMWSR GSPSRRIIX








Pv)YVSTI TE]W WGERHMREZIW IX -WPERHI QEMW EYWWM
Pv)WTEKRIIXPE4SPSKRITEVI\IQTPI¤PvSTTSWÍSR























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































 -RHMGEXIYVWHvÍUYMXÍÍHYGEXMZI9RIEREP]WIHI PEWÍKVÍKEXMSREGEHÍQMUYIIXWSGMEPIHERWPIWTE]WIYVSTÍIRW    
VIXVSYZIHIWTE]WHv)YVSTIGIRXVEPIIXHI Pv)WX XIPW
UYIPv%YXVMGLIPE,SRKVMIPv%PPIQEKRIPE6ÍTYFPMUYI
XGLÌUYI PE 7PSZÍRMI PIW 4E]W&EW PE *VERGI IX PE
&IPKMUYI0IWHSRRÍIWMRHMUYIRXUYIPIWW]WXÌQIWUYM
TVEXMUYIRXTIY PEWÍKVÍKEXMSREGEHÍQMUYIEYRMZIEY














GMWIRX PIW EYXIYVW HY VETTSVX IYVSTÍIR &E]I IX EP
-PI\MWXIGITIRHERXHIWWMXYEXMSRWTEVXMGYPMÌVIW
%MRWM HYTSMRX HI ZYIHI PE PERKYI TEVPÍI Ä PEQEM
WSR PE *MRPERHI MRHMGI HI WÍKVÍKEXMSR PMRKYMWXMUYI






WSRX GSRGIRXVÍW HERW GIVXEMRW ÍXEFPMWWIQIRXW EPSVW
UYI GIW KVSYTIW TIYZIRX ÎXVI HEZERXEKI HMPYÍW
PSVWUYIPIYVTVSTSVXMSRWYVPIXIVVMXSMVIIWXTPYWMQTSV





HVI IR GSQTXI YR IRWIQFPI VMGLI HvMRJSVQEXMSRW IX




LIRHIV KPSFEPIQIRX HIW TVSGIWWYW ÍHYGEXMJW MRÍ
UYMXEFPIWHERWHIWTE]WIYVSTÍIRWHIW XVEMXIQIRXW
GSRHYMWERX Ä VÍWYQIV PvMRJSVQEXMSR HY XEFPIEY SRX
ÍXÍ STÍVÍW 0I TVIQMIV GSRWMWXI Ä GEPGYPIV PI VERK
SGGYTÍ TEV GLEUYI W]WXÌQI ÍHYGEXMJ TSYV GLEGYRI
HIW ZEVMEFPIW GSPSRRIW Ä TYMW Ä GEPGYPIV YR
VERK QS]IR Ä XVEZIVW PvIRWIQFPI HI GIW ZEVMEFPIW
'IXXI WSPYXMSR GSRHYMX Ä HIW VÍWYPXEXW VIPEXMZIQIRX
WXEFPIW HvYRI GSPPIGXI HI HSRRÍIW Ä PvEYXVI TYMWUYI
PE VÍKVIWWMSR HI PE ZEVMEFPI HI W]RXLÌWI WYV
GIPPI GEPGYPÍI EY HÍTEVX HIW HSRRÍIW HI4-7%
(IQIYWI 
&E]I E IX F  JSYVRMX YR 6
HI
9RIEYXVIQÍXLSHIVITSWERXWYVYRIEREP]WI JEG
XSVMIPPI IR GSQTSWERXIW TVMRGMTEPIW WERW VSXEXMSR IX
PI GEPGYP HIW WGSVIW JEGXSVMIPW TSYV PvIRWIQFPI HIW
ZEVMEFPIW HI IX HI TIVQIX HvMHIRXMJMIV
YRIWXVYGXYVIVIPEXMZIQIRXTVSGLIHERWPIWHIY\GEW
0IW XVSMW TVIQMIVW JEGXIYVW TIVQIXXIRX HI VÍWYQIV
HIW TEVXW XVÌWWIQFPEFPIWHI PvMRJSVQEXMSRGSRXIRYI
HERWPvIRWIQFPIHIWZEVMEFPIWHIHÍTEVX		
IX	WSMXIRWIQFPI	TSYVGSRXVI	
	IX	 WSMX IRWIQFPI 	 TSYV 0IW





0IW VÍWYPXEXW JSYVRMWTEV PIWHIY\QÍXLSHIW GIPPI
HIW VERKW QS]IRW IX PvETTVSGLI JEGXSVMIPPI TVÍ
WIRXIRX HI JSVXIW WMQMPMXYHIW TYMWUYI PE GSVVÍPEXMSR
IRXVI HvYRI TEVX PI VERKQS]IR IX HvEYXVI TEVX PI
WGSVI JEGXSVMIP TVIQMIV JEGXIYV WvÍPÌZI Ä TSYV
PIWTE]WTVÍWIRXWIR
7XVYGXYVIWÍHYGEXMZIW JEZSVMWERX PE WÍKVÍKEXMSR
2SYW ZIRSRW HI QIXXVI IR ÍZMHIRGI PvMQTSVXERGI
HIW TLÍRSQÌRIW HI WÍKVÍKEXMSR EGEHÍQMUYIW IX
WSGMEY\ EY WIRW SÝ RSYW PIW EZSRW HÍJMRMW IX HERW
PEQIWYVISÝRSYWVIGSRREMWWSRW PEUYEPMXÍHIW MRW
XVYQIRXW YXMPMWÍW -P IWX GITIRHERX FIEYGSYT TPYW










PIW ZEVMEFPIW 6EKMR  GMXÍ TEV 1SRW F
T
1EPKVÍGIWPMQMXIWRSYWEZSRWZSYPYGSRJVSRXIVRSW
VÍWYPXEXW WYV PE WÍKVÍKEXMSR EGEHÍQMUYI IX WSGMEPI
EY\ HSRRÍIW HMWTSRMFPIW GSRGIVRERX PvSVKERMWEXMSR
HIW W]WXÌQIW ÍHYGEXMJW IYVSTÍIRW IWWIRXMIPPIQIRX




WYV YR TVIQMIV XVEZEMP HvEREP]WI EGGSQTPM TEV PvYR
    6IZYI JVERËEMWIHI TÍHEKSKMI ` ` SGXSFVIRSZIQFVIHÍGIQFVI
HIW EYXIYVW 1SRWIYV 
(IQIYWI  (IQIYWI
'VELE] 
1SRWIYV   IX HvEYXVI TEVX
WYV YRI RSYZIPPI EREP]WI HIW HSRRÍIW HMWTSRMFPIW
EY VIKEVH HI HIY\ HMQIRWMSRW E TVMSVM WYWGITXMFPIW
HvIRKIRHVIVHIWIJJIXWHIWÍKVÍKEXMSR
PE QMWI IR TPEGI HI WXVYGXYVIW TIVQIXXERX HIz
WÍTEVIV HIW ÍPÌZIW IR JSRGXMSR HI GEVEGXÍVMWXM
UYIW EGEHÍQMUYIW SY RSR QSHEPMXÍ HvSVKERMWE
XMSR HI PvIRWIMKRIQIRX TVÍTVMQEMVI ÆKI HI PE
TVIQMÌVI SVMIRXEXMSRWÍPIGXMSR WGSPEVMWEXMSR HERW
HIWÍXEFPMWWIQIRXWHMJJÍVIRXWHIWÍPÌZIWÄFIWSMRW
WTÍGMJMUYIWi
PE QMWI IR YZVI HI QÍGERMWQIW TIVQIXXERXz
HvEWWYVIV YRI GIVXEMRI ÍKEPMXÍ HI XVEMXIQIRX Ä XVE
ZIVW XSYW PIW ÍXEFPMWWIQIRXW HvIRWIMKRIQIRX TEV
I\IQTPIPEGIVXMJMGEXMSRYRMJSVQIIRJMRHvIRWIMKRI
QIRX WIGSRHEMVI MRJÍVMIYV SY EY GSRXVEMVI QE\M
QMWERX PIWTSWWMFMPMXÍWHvSFWIVZIVHIWQÍGERMWQIW
WTÍGMJMUYIW TEVX HI JMRERGIQIRX TVMZÍ GLSM\ TEV
PIW TEVIRXW HIW ÍXEFPMWWIQIRXW HERW PvIRWIMKRI
QIRXTYFPMGi
0IW HSRRÍIW MWWYIW HIW 'LMJJVIW GPÍW )YV]HMGI
 IX HI PEFEWIHI HSRRÍIW 4-7%  TSYV GI
UYM GSRGIVRI PI VIHSYFPIQIRX WSRX TVÍWIRXÍIW IR
HÍXEMPTEV1EVG(IQIYWIIX%VMERI&E]IEIXF
 2SYW HÍGVMVSRW WMQTPIQIRX MGM GI UYvIPPIW
RSYW ETTVIRRIRX IR XIVQIW HvÍKEPMXÍ HI TVSGIWWYW
IXHIXVEMXIQIRX%MRWMHÌWPETVIQMÌVIZEVMEFPITVMWI
IR GSQTXI Ä WEZSMV PIWQSHEPMXÍW HI VIKVSYTIQIRX
HIWIRJERXWHERWPvÍHYGEXMSRTVÍTVMQEMVIHIWKVSY
TIW HI TE]W WI HÍQEVUYIRX 4EV I\IQTPI PIW TE]W
RSVHMUYIW (ERIQEVO *MRPERHI 7YÌHI IX Pv%PPIQE
KRI TVMZMPÍKMIRX YR QSHÌPI JEQMPMEP IX RSR YRI
SVKERMWEXMSRTEVÆKIUYMTVÍZEYXHERWPEQENSVMXÍHIW
ERGMIRW­XEXWQIQFVIW)YV]HMGI
0vÆKI EYUYIP MRXIVZMIRX PE TVIQMÌVI TSWWMFMPMXÍ
HvSVMIRXEXMSRWÍPIGXMSR HIW ÍPÌZIW E ÍKEPIQIRX ÍXÍ
TVMW IRGSQTXI'IX MRHMGEXIYVTIVQIXHI HMWXMRKYIV
PIWTE]WUYMTVEXMUYIRXYRISVMIRXEXMSRWÍPIGXMSR XVÌW
TVÍGSGI IRXVIIXERW IX GIY\ UYM EXXIRHIRX
EYQSMRWERWZSMVITPYW(ERWPITVIQMIVKVSYTI
SYXVI PE 8YVUYMI SR XVSYZI Pv%YXVMGLI PE &IPKMUYI
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